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Ⅰ 本論文の構成 
 博士学位申請論文として提出された「安定成長移行後の金融制度改革の研究」
は、下記の通り、序章から始まり終章で終わるが、その内容は４部１０章から
構成されている。 
序章 現状認識と問題意識 
第 1部 金融制度の見直し機運 (準備期) 
第１章 戦後経済の転型期と金融の効率化 
第 2部 二つのコクサイ化（離陸期） 
第 2章 国債の大量発行と金利の自由化 
第 3章 銀行法の全面改正 
第 4章 もうひとつのコクサイ（国際）化 
第３部 円高バブルと垣根争い (昂揚期) 
第 5章 金融の構造変化とバブルの発生 
第 6章 預金金利自由化の完了 
第 7章 子会社方式による相互参入 
第４部 護送船団方式の組替え (完了期) 
第 8章 バブル崩壊と護送船団方式の終焉 
第 9章 日本版ビッグバン 
第 10章 金融危機とその対応 
終章 21世紀の展望と今後の課題 
参考文献、金融年表(1965～2002) 
Ⅱ 本論文の概要 
 本論文は、日本の制度改革の努力は他の先進国と実はほとんど同じであった
にもかかわらず、過去１０年間の不良債権問題が日本経済に重圧を加えた原因
が、金融制度改革の遅れだけなのかという問題意識から出発している。 
Ⅰ 金融制度改革の時系列的動向（4つの波） 
 わが国の金融が直面している諸問題に対処するためには、安定成長期に差し
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掛かった時点で当時の経済発展性･弾力性の活用によって思い切った改革を実
行しておくべきであった。実質 GDPの平均成長率は 1955～70年の約 10％から
1975～90 年の約 4.5％へと低下した。わが国経済の安定成長期は 1975 年以降
である。約 30年余の間に、4回にわたり金融制度改革の大きなうねりがあった。 
１ 金融制度の見直し機運：準備期、1967～74年頃 
 1950年代前半に形成された戦後の金融システムが経済復興と高度成長の過程
においてわが国の経済発展に大きな寄与をしてきた。しかしわが国経済が安定
成長期に移行するとともにそのような枠組みを変更する必要があることは関係
者の間ではかなり早期に認識されていた。「効率化行政」と呼ばれるものである。 
２ 二つのコクサイ化：離陸期、1975～84年頃 
1970年代にわが国の 1人当りGDPは欧米先進国水準の仲間入りをしている。
この頃日本経済は安定成長期に移行したのである｡ 
同時に大量国債発行時代へ突入し国債を市場で消化するため、厳格な金利規
制の継続は困難になった。またわが国の経済が先進国水準に達すると欧米諸国
からは金融自由化･国際化への圧力が強くなった。この時期一般に「二つのコク
サイ（国債・国際）化」と呼ばれている。このような流れに応じて、戦後 30年
にわたり維持されてきた金融制度を抜本的に見直そうとの動きが拡がった。 
３ 円高バブルと垣根争い：昂揚期、1985～93年頃 
1985年の日米円･ドル委員会報告から、1992年の金融制度改革法に至るプロ
セスである。国内では、金融の｢自由化･国際化･証券化｣が日常的な話題となっ
た。旧態依然の分業制を前提として金融界がお互いの垣根を越えた子会社方式
による相互参入を争った時代であった。かなり画期的な制度改革であったが､金
融の実態を安定成長期に適したものに再編成するという本来の姿から外れ､む
しろバブルの影響を拡大する結果に終わってしまった。 
４ 護送船団方式の組替え：完了期、1994～2002年頃 
護送船団方式に転機を与えたのは 1994 年の破綻処理である。1996 年橋本首
相は、住専処理の後､日本経済はバブルの後始末にメドをつけたとの認識から、
日本版ビッグバンを政治課題として進めた。その後一層深刻な金融危機に見舞
われることになり、ビッグバン熱は一挙に冷めてしまった。しかし、このよう
な混乱によって、市場原理を基本とする金融制度への改革が一挙に進んだ。｢退
出のある時代｣への転換であった｡真の意味での金融制度改革の｢完了期｣を迎え
たことになる｡皮肉なことに金融の現実としては著しく安定性を欠き､国際的に
も地位が低下した｡「完了期」であると同時に「失速期」となった。 
Ⅱ 金融制度改革の分野別動向（４つの分野） 
金融制度改革の経緯をたどる際に､時系列的な横糸と同時に､分野別の４つの
「自由化」の縦糸を併用して眺めるとその姿はより明瞭になってくる｡本論文で
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は時系列的な 4本の横糸とともに､自由化の4本の縦糸を通して分析している｡ 
１ 為替･資本移動の自由化 
国の内外における資金交流を遮断する規制は、①貿易決済資金の移動、②資
本（長期･短期）そのものの移動、③金融業務拠点の移動である。「国の内外の
資金交流を遮断する規制」は金融規制の中でも最も早く 1980年頃に自由化がほ
とんど完了したが、問題は③の領域である。③の領域における本格的な動きは
金融危機によって日本の金融機関の体力が低下するまでは極めて少なかった。 
２ 金利の自由化 
金利の自由化が進んだのは、1975年に国債大量発行時代に入りそれが市場に
おいて取引されるようになった以降のことである。しかし、金融機関経営に大
きな影響を与えるだけに、特に中小金融機関からの強い抵抗にみまわれ、その
実施テンポは金融業界の実情を十分勘案したステップ・バイ・ステップの緩や
かなものとなった。その後 90年代にわが国金融界の脆弱性が暴露され、まさに
解決を「先延し」することによって混乱を招いてしまった政策的失敗例である。 
３ 業務の自由化 
安定成長の定着に伴い資金不足から資金余剰へと変化した状況のもとでは、
専門制･分業制に基づく金融制度を維持する必要性はなくなった。この問題は各
金融機関の存立･消長に深くかかわるので、一方では他業態からの参入に抵抗し、
他方では他業態への進出の機会をうかがった。特に 80年代後半のバブル発生期
においては、本来戦線整理のためのものであるべき金融制度改革が戦線拡大の
ための手段になり、結局オーバーキャパシティーを加速する結果となった。 
４ 参入･退出の自由化 
 バブルの崩壊期を迎え、従来の発想からするとかなり思い切った金融システ
ム安定化制度の整備が行われた｡しかし､バブル期に発生した不良債権の把握の
甘さに加え内外両面の経済情勢の激動もあって､事態はますます深刻の度を深
め､長銀･日債銀の破綻にまで至った｡しかし、金融部門からの淘汰･退出の取扱
いが緩和され、他方、内外からの参入の自由化も進んだ｡それらの多くは必ずし
も計画的に行われたものではなかった。わが国の金融システムは格段に市場原
理に近づき、わが国の金融制度は一応の｢完了期｣を迎えた｡ただ､このような金
融システムを完全に平常状態に復帰させることは、2003 年 4 月（当初は 2001
年 4 月）に予定されていたペイオフ解禁が再度延期されたことによって、いま
だ最終的な決着を見るに至っていない｡ 
 
 本論文は、日本の金融制度改革、これを取り巻く金融システム全般に関して、
時系列経過を横糸に、４つの自由化の分野別改革を縦糸に、批判的に検討して
きた。横糸と縦糸とを論文の章立てとともに一覧表にすると、次の通りである。 
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 為替･資本移動の自由化 金利の自由化 業務の自由化 参入･退出の自由化 
1967 第 1次資本自由化  「金融の効率化」  
1968     
1969     
1970     
1971 ニクソン・ショック   預金保険制度発足 
1973 変動相場制移行    
1974     
1975  国債大量発行へ 銀行法改正諮問  
1976     
1977     
1978   
1979 外為法全面改正 ＣＤ販売
1980  国債発行
1981   
1982  国債窓口
1983   
1984 日米円ドル委員会報告  
1985 プラザ合意 ＭＭＣ取
1986 東京オフショア市場開設 小口預金
1987   
1988   
1989   
1990  小口預金
1991   
1992   
1993   
1994  預金金利
1995   
1996   
1997 外為法改正  
1998   
1999 長銀外資へ譲渡決定  
2000   
2002   
４
章
３
章
１
章
 ２
章  
開始 普通銀行あり方答申  
ピーク 中期国債ファンド許可  
銀行法全面改正  
販売方針   
  
  
扱開始 環境整備答申、制問研発足  
金利自由化検討  預金保険法改正 
制問研答申 ＢＩＳ規制決定 
  
５つの選択肢  
金利自由化決定  株価、地価下落始まる 
子会社方式答申 証券･金融不祥事 
金融制度改革法成立 預金保険発動第 1号 
 株価暴落「運営方針」 
完全自由化  東京二信組破綻 
 住専問題処理 
日本版ビッグバン表 ペイオフ凍結 
審議会答申 
金融制度改革法 
 
 
 
８
章
７
章
６
章
５
章
4明 
９ 拓銀、山一破綻 
証券会社登録制移行 
みずほ３行統合 
 
ペイオフ解禁実質延期 
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章 
章
「終章 ２１世紀の展望と今後の課題」で、次のように述べている。 
①３０年間にわたる金融制度改革の到着点 
金融制度改革は、官僚制が主導的役割を担っていた。時代の変化の反映とい
うよりも、「仕切られた多元主義」の制約内のコンセンサス方式であった。金融
機能が世界的規模で、社会を支えるサブシステムから社会を動かす装置、経済
を変革する仕組みに変身していたにもかかわらず、金融改革が、この変化を認
識せず、依然として頭脳ではなく循環器としての金融の役割に囚われてしまっ
たことが、金融の実情を惨憺たるものにしてしまった。日本にとって一番危う
い８０年代の（得意の絶頂という）リスクが金融システムにすべてかむった。 
②１９９０年代はいかなる時代か 
８０年代に世界的グローバル化・情報化が進展したことによって、旧来型の
金融の自由化・国際化を完了させ、オーバーバンキングの解消と市場機能重視
に変革しておれば、バブルの大きさは低く、リスクは個々の投資家と銀行に分
散していた。実際には既得権益を打破してまでも金融制度変革が行なわれない
まま、世界環境の変化、少子高齢化による日本経済の弱体化、バブル崩壊の後
始末という３重苦を背負い込んだ。 
③金融制度改革の障害と改革の対象 
 金融システムの安定性・公共性を極端に重視する姿勢は、護民間的発想を好
む官僚制の本質と親和性が高いこととあいまって、金融制度・金融行政を現状
維持・業界保護の傾向を強いものとした。制度改革約３０年間の最後の３年間
に、自らこの障害を打破することができなかったのは、「暴力なき改革」の限界
であった。９０年後半の日本版ビッグバンと金融危機収拾のための破綻処理制
度の整備は相互に関係ないものであったが、結果として我が国の安定成長移行
後の金融制度改革を完了させた。 
④２１世紀初頭の金融状勢と課題 
 ９０年後半に制度的には完成をした金融システムは、制度完了時点に、皮肉
にも機能不全に陥った。これは、我が国の金融行政の姿勢や、金融業界の慣行
が、過度の安定性を重視したために、市場機能の本質である試行錯誤のコスト
を避けた。経済の離陸期に効果的に機能すべきであったが、プレーヤー（金融
機関・金融行政）の変革活力を低下させ、国際競争力を失わせていたからであ
る。 
 現在、外国資本の攻勢が、参入に有利に活用される。日本版ビッグバンによ
る自由化と「退場」を含んだ制度が、金融制度改革にいかに破壊力を持つかの
実感をするのがこれからである。グローバルな金融の世界は、ナンバー２以下
には、難しい分野である。このような状勢下で、日本のプレーヤーがいかに、
ブレーク・スルーを見出すかが２１世紀初頭の我が国金融の課題である。 
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Ⅲ 評価 
 本論文は、過去において日本の金融制度改革への努力がたびたび行なわれ、
金融制度そのものは先進諸国に比して遜色ないことを検証している。しかし、
努力が、その必要とされた時期に実を結ばなかったことを解明することによっ
て、２１世紀の初頭における金融制度改革の課題を明確にすることを、目的に
している。このような問題意識から、本論文の金融制度改革の歴史的認識・分
析・評価という観点から、評価すべきポイントを整理すると次のようになる。 
なお、下記の評価に加えて、全体を通して日本の経済システムや意思決定機構、さらに国
際的競争力の原点などに関する「評論」の部分も鋭利であり、説得力がある。 
① 日本の安定成長移行への認識：経済成長率が、1955～７０年まで約１０％、
1975～９０年の約４．５%に低下した。この安定成長期以降にともない金融
制度改革の転機があった。この転換期にこそ金融制度変革を促進すべきであ
ったとの、強い認識をもっている。 
② 金融制度改革の意味の拡大：従来金融制度改革は、金融業務制度の自由化を
指すことが多かったが、本論文では広く金融システムにかかわる制度・運用
の全般にわたる問題を対象としている。金融改革が、経済社会の循環器とし
ての金融から、頭脳としての金融に変化していると判断しているからである。 
③ 転機を探る膨大な資料収集：戦後の金融制度改革に伴う第１次資料として法
律や審議会答申資料、さらに大蔵省広報誌「ファイナンス」掲載論文など 200
を超える膨大な金融関係論文を収集・整理している。戦後を通観し、かつ包
括的な通史として読んでも第一級の労作である。 
④ 歴史的経緯を横軸にした金融政策区分：金融政策を時系列に、「準備期」「離
陸期」「昂揚期」「完了期」の４段階に区分している。金融制度審議会の答申
などを丹念に分析し、従来の安定性･公共性を重視した金融システムから、
活力･効率性を重視した市場型の金融システムへの切り替えが進まなかった
ことを分析・整理している。政策過程の「証言」としての価値も高い。 
⑤ ４つの自由化を縦糸に金融政策区分：それぞれの期間の環境変化と４つの自
由化、すなわち「為替・資本移動の自由化」「金利の自由化」「業務の自由化」
「参入・退出の自由化」を縦糸にからませて、金融制度審議会答申等実行し
ようとしていた内容、実行に至らなかった理由を明確にしている。 
⑥ 安定成長期移行期の改革認識のずれ：安定成長の定着に伴い資金不足から資
金余剰へと変化した状況のもとでは、専門制･分業制に基づく金融制度の維
持を必要としなくなった。この時期に金融業界内問題に終始し、80年代後半、
本来戦線整理すべき金融制度改革が戦線拡大のための手段になり、オーバー
キャパシティーを加速する結果となり、バブル発生を加速させてしまった。 
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⑦ 橋本内閣の日本型ビッグバンの評価：1996年の橋本首相は、住専処理の後､
日本経済はバブルの後始末に短期間にメドをつけたとの認識から、日本版ビ
ッグバンを政治課題とした。これは過去の組みなおしであったが、その後一
層深刻な金融危機に見舞われ、ビッグバン熱は一挙に冷めてしまった。 
⑧ 制度改革の完了と失速：深刻な金融危機によって､市場原理を基本とする金
融制度への改革が一挙に進んだ。改革は「暴力」なくしては進まない。｢退
出のある時代｣への転換によって、真の意味での金融制度改革は｢完了期｣を
迎えたが、経済の安定性と国際的な地位を低下させ、失速させてしまった。 
⑨ 失速してしまった金融業界の真の原因：我が国の金融行政の姿勢や、金融業
界の慣行が、過度の安定性を重視したために、市場機能の本質である試行錯
誤のコストを避けた。経済の離陸期に効果的に機能すべきであったが、プレ
ーヤー（金融機関・金融行政）の変革活力を低下させ、国際競争力を失わせ
た。日本の人口構造の変化を考えるとき、これは長期的に重大な影響がある
との歴史観にたっている。 
以上の 9 ポイントは、本論文として評価すべき点であるが、我が国の安定成
長移行後の金融制度改革過程における課題解明にあたり、「既得権益を守ろうと
する業界や政治の影響を受けるのが当然であるが、これらについては最小限に
触れるにとどめている」ことが、もどかしさを感じる。また「論評」の部分を
総括部分でさらに掘り下げてあると、よりクリアなメッセージとなった。さら
に、２００３年以降の金融機関に対する政治救済が、再度オーバーバンキング
状況になり、３０年前に逆戻りする可能性がないのかに言及してほしかった。
本論文には、これらの課題はあるが、本論文の評価を低下させるものではない。 
Ⅳ 結論 
 以上の審査の結果、下記の審査員は、本論文が、実務に裏打ちされた深い洞
察力をもって、日本の安定成長移行後の金融制度改革に関する歴史的経緯の解
明、課題の整理と評価を行なっており、今後の金融制度行政に多くの示唆をあ
たえ、「論理性・独創性・実践性」という観点から、「博士学位申請論文」に相
応しいものと判断した。本論文の提出者が、博士（早稲田大学）の学位を受け
るに価するものと認める。 
 
 ２００３年６月１日 
     早稲田大学大学院   商学博士（早稲田大学） 松田修一 
     中央大学経済学部   経済学博士（東京大学） 貝塚啓明 
     埼玉大学経済学部   博士（経済学：東京大学）伊藤 修 
     早稲田大学大学院   博士（早稲田大学）   岩村 充 
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